












































を図示してある。1990 年 1 月以降の月次時系
列データでは、ドル円相場は最円安期で 158 円、























































































































ほぼ 5 割近く、ユーロ建てと合わせると 8 割近くあることが、この背景にある。 
 
 9-1 図．円ドル為替相場と為替相場変化率（為替収益率） 
 
 












































































































































































































































































化率を図示したのが、9-3 図と 9-4 図である。







 これに対して外債のベンチマーク・インデックスである CITY-KOKUSAI ないし Barclays 
Global Index のヘッジ無しからヘッジ付きを差し引くと、それぞれ各国外債保有額で加重平
均を取った名目実効為替相場を算出することができる。その名目実効為替相場と実効為替
相場変化率を図示したのが、9-3 図と 9-4 図である。 
 
 9-3 図 CITY-KOKUSAI の実効為替相場とその変化率 
 























































































































































































































































































































































踏まえると、CITY-KOKUSAI や Barclays の実
効為替相場変化率は過度な異常値が多いので、
そのヘッジ付き指標の信頼性は低いといえよ
う。 ま た 日 銀 の 実 効 為 替 相 場 と CITY-
KOKUSAI や Barclays の実効為替相場の単相関













1990 年 4 月の 158.47 円のピークから 1995 年 4
月の 83.67 円のボトムに向かって 60 ヶ月＝ 5
年の下降トレンドを続け、以降も反転上昇トレ
ンド、反転下降トレンドと循環を繰り返し、
2015年 8月 11日に 125.10円のピークに達した。
上 昇 な い し 下 降 の ト レ ン ド の 平 均 期 間 は
38.1 ヵ月＝ 3 年 2 ヵ月であり、上昇下降の 1 循










 9-1 表．円ドル為替相場のピークとボトム 
  時期 円ドル相場 為替変化率 期間 
ピーク 1990 年 4 月 158.47 19.98031   
ボトム 1995 年 4 月 83.67 -19.1828 60 ヶ月下降 
ピーク 1998 年 8 月 144.67 22.70568 40 ヶ月上昇 
ボトム 1999 年 11 月 102.12 -15.3093 15 ヶ月下降 
ピーク 2002 年 1 月 134.56 15.67094 26 ヶ月上昇 
ボトム 2004 年 12 月 102.45 -4.54673 35 ヶ月下降 
ピーク 2007 年 6 月 123.1399 7.611553 30 ヶ月上昇 
ボトム 2012 年 1 月 76.19 -7.1645 55 ヶ月下降 
  2015 年 9 月 120 15.68209 44 ヶ月上昇中 
平均     
円安期  16.33 
円高期－11.55 
38.1 ヶ月 
＝3 年 2 ヵ月 
 
（３）1 年度毎の静学的期待 
 次期財政期間に対して、静学的期待に基づいて、為替相場の収益率と標準偏差を 1 年度
毎 5 年分を予想すると、下の表や図のようになる。 






















て、為替相場の収益率と標準偏差を 1 年度毎 5
年分を予想すると、下の表や図のようになる。
　循環的変動は 3 年強平均で反転するため、現

















　 時期 円ドル相場 為替変化率 期間
ピーク 1990 年 4 月 158.47 19.98031 　
ボトム 1995 年 4 月 83.67 -19.1828 60 ヶ月下降
ピーク 1998 年 8 月 144.67 22.70568 40 ヶ月上昇
ボトム 1999 年 11 月 102.12 -15.3093 15 ヶ月下降
ピーク 2002 年 1 月 134.56 15.67094 26 ヶ月上昇
ボトム 2004 年 12 月 102.45 -4.54673 35 ヶ月下降
ピーク 2007 年 6 月 123.1399 7.611553 30 ヶ月上昇
ボトム 2012 年 1 月 76.19 -7.1645 55 ヶ月下降





＝ 3 年 2 ヵ月
9-2 表．為替相場の毎年度、及び 5年間の現実値と静学的期待による予想値、予想誤差
年度 予想収益 現実収益 予想誤差 予想リスク 現実リスク 予想誤差
2012 -8.697483 14.374849 -23.07233 5.222744 9.7488741 -4.52613
2013 -10.00105 14.500949 -24.502 5.1393206 9.6954575 -4.556137
2014 -7.106462 　 　 5.2419905 　 　
2015 -9.61664 　 　 2.7546971 　 　
2016 -3.750208 　 　 3.4919423 　 　


















9-2 表．為替相場の毎年度、及び 5 年間の現実値と静学的期待による予想値、予想誤差 
年度 予想収益 現実収益 予想誤差 予想リスク 現実リスク 予想誤差 
2012 -8.697483 14.374849 -23.07233 5.222744 9.7488741 -4.52613 
2013 -10.00105 14.500949 -24.502 5.1393206 9.6954575 -4.556137 
2014 -7.106462   5.2419905    
2015 -9.61664   2.7546971    
2016 -3.750208   3.4919423    











  9-3 表．予想の修正 
年度 予想収益 現実収益 予想誤差 予想リスク 現実リスク 予想誤差 















年度 予想収益 現実収益 予想誤差 予想リスク 現実リスク 予想誤差
2012 13.5 14.374849 -0.874849 8.5 9.7488741 -1.248874
2013 13.5 14.500949 -1.000949 8.5 9.6954575 -1.195458
2014 -7.106462 　 　 5.2419905 　 　
2015 -9.61664 　 　 2.7546971 　 　
2016 -3.750208 　 　 3.4919423 　 　
2012-13 13.5 14.43516 -0.935158 8.5 9.500135 -1.000135
（5）　過去 5年、過去 10 年、過去 15 年などの
データに基づく予想
　5 年間の次期財政期間に対して、1 年毎に 5
年間分の予想ができれば上記のような分析が可
能となるが、1 年毎の予想をする能力がない場



















































ると、2013 年度から過去 2 年では 95.3 円、過
去 5 年では 91.3 円、過去 10 年では 102.7 円、
過去 15年では 108.5 円、過去 20年では 108.2 円、







2013 年度から過去 2 年では 14.4%、過去 5 年
では－ 7.8%、過去 10 年では－ 4.3%、過去 15
年では－ 2.1%、過去 20 年では－ 1.96%、過去








為替相場 1992~1996 1997~2001 2002~2006 2007~2011
平均 -1.49484 2.319959 -0.84019 -7.83437
標準偏差 12.74799 12.06669 7.127486 4.906526
変動係数 -8.52799 5.201253 -8.4832 -0.62628
9-5 表．為替相場：過去 5年、過去 10 年、過去 15 年などの平均収益率、標準偏差、変動係数
　 過去 22 年 過去 20 年 過去 15 年 過去 10 年 過去 5 年 過去 2 年
期間 1990~2011 1992~2011 1997~2011 2002~2011 2007~2011 2012~2013
平均 -1.94561 -1.96236 -2.1182 -4.33728 -7.83437 14.43516
標準偏差 10.24715 10.40081 9.527565 9.527565 4.906526 9.500135
変動係数 -5.26681 -5.30016 -4.49795 -2.19667 -0.62628 0.658125
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20 年の長期では同じ水準に戻らないと言える。










　DOLLAR ＝ 128.851 -.125018 TIME
　　　　　（85.9989）（-14.3439）R2= .408885
　ユーロ円相場の最小自乗推定（2000：1～2014：9）















ル総合インデックス）の 2014 年 6 月末時点で
の 為 替 比 率 は、USD48.68%、EUR32.77%、
G B P 7 . 4 0 %、C A D 3 . 2 5 %、A U D 1 . 6 7 %、
KRW1.39%、 そ の 他 4.84% で あ り、USD と













年 8 月から 2017 年 7 月までの 5 年間の将来期
間における予測を行った結果を以下に図示して
ある。2012 年 8 月時点でドル円為替相場は
78.37 円、その収益率は 2.32％であったが、長
9-6 表．為替相場：過去 5年、過去 10 年、過去 15 年などの絶対値
　 過去 25 年 過去 22 年 過去 20 年 過去 15 年 過去 10 年 過去 5 年 過去 2 年
　 1990~2014 1990~2011 1992~2011 1997~2011 2002~2011 2007~2011 2012~2013
平均 110.2237 111.5509 108.2351 108.4759 102.7085 91.32145 95.35957
標準偏差 16.74985 16.75304 14.48288 15.61046 15.61046 11.55386 8.516109
変動係数 0.151962 0.150183 0.13381 0.143907 0.151988 0.126519 0.089305
9-7 表．為替相場変化率：過去 5年、過去 10 年、過去 15 年などの平均収益率、標準偏差
　 過去 25 年 過去 22 年 過去 20 年 過去 15 年 過去 10 年 過去 5 年 過去 2 年
　 1990~2014 1990~2011 1992~2011 1997~2011 2002~2011 2007~2011 2012~2013
平均 -0.59344 -1.94561 -1.96236 -2.1182 -4.33728 -7.83437 14.43516
標準偏差 11.05503 10.24715 10.40081 9.527565 9.527565 4.906526 9.500135




年 7 月には BJ 予測値でそれぞれ 124.56 円、
7.74％となる見込みである。
（10）　予測値と実績値の比較
　既に実績値が判明している 2012 年 8 月から







2012~2013 年度実績値 96.38962  8.51428 0.088332
2012~2013 年度 BJ 予測値 89.25571 6.673293  0.074766
2012~2016 年度 BJ 予測値 102.0805 13.43268 0.131589
9-9 表．2012 ～ 2013 年度の実績値と予測値の関係
実績値との相関係数 実績値の決定係数













 為替相場 標準偏差 変動係数 
2012~2013 年度実績値 96.38962  8.51428 0.088332 
2012~2013 年度 BJ 予測値 89.25571 6.673293  0.074766 
2012~2016 年度 BJ 予測値 102.0805 13.43268 0.131589 
 
9-9 表．2012～2013 年度の実績値と予測値の関係 
実績値との相関係数 実績値の決定係数
円ドル相場の BJ 予測値 0.90373 0.809087
長期一定予測値 0.00 0.00
 
  円ドル相場の BJ 予測値による最小自乗推定（2012～2013 年度） 
  DOLL＝-6.52602＋1.15304DOLLBJ 
      (-.654023)  (10.3417)   R2＝0.809087 
 















































































































































（2012 ～ 2013 年度）
　DOLL ＝ -6.52602 ＋ 1.15304DOLLBJ
　　　　　（-.654023）（10.3417）R2 ＝ 0.809087
　さらに予測期間において実績値が既に判明し
ている 2012 ～ 2013 年度（2012：8~2014：9）
の 2 年間において、相関係数を調べるとドル円















2012~2013 年度実績値 96.38962  8.51428 0.088332
2014 年度 BJ 再予測値 115.739 14.03613  0.121274
2015 年度 BJ 再予測値 122.2599 2.070942  0.016939
2016 年度 BJ 再予測値 126.8952 2.050876  0.074766
2014~2016 年度 BJ 再予測値 121.6314   5.812426  0.016162




2 年間において、相関係数を調べると円ドル相場の実績値と BJ 予測値では 0.90373 と極め
て高いのに対して、長期平均で一定値を予測する場合は、相関係数はゼロである。 
 円ドル相場の実績値を BJ 予測値で回帰する最小自乗推定では、BJ 予測値の係数推定値は




 為替相場の再予測においても Box-Jenkins 法を用いる。2014 年 7 月以前の 10 年間の時系
列データを用いて同定と推定の計量分析を行い、2014 年 8 月から 2017 年 7 月までの 3 年間
の将来期間における予測を行った結果を以下に図示してある。2012 年 8 月時点で円ドル為
替相場は 78.37 円、その収益率は 2.32％であったが、長期的な上昇トレンドにあり、2014
年 11 月にはそれぞれ 115.2 円、12.49％となり、2015 年 2 月にはそれぞれ 118.3 円、16.12％
となって、より直近の実績値を用いて再予測をすればさらに正確な予測となる。また 2017
年 7 月には BJ 予測値でそれぞれ 128.79 円、3.61％となる見込みである。 
 




 為替相場 標準偏差 変動係数 
2012~2013 年度実績値 96.38962  8.51428 0.088332 
2014 年度 BJ 再予測値 115.739 14.03613  0.121274 














































































































































2014 年 8 月から 2017 年 7 月までの 3 年間の将
来期間における予測を行った結果を以下に図示
してある。2012 年 8 月時点でドル円為替相場
は 78.37 円、その収益率は 2.32％であったが、
長期的な上昇トレンドにあり、2014 年 11 月に
はそれぞれ 115.2 円、12.49％となり、2015 年 2
月にはそれぞれ 118.3 円、16.12％となって、よ
り直近の実績値を用いて再予測をすればさらに

























年 6 月から 2012 年 1 月の期間のように急激な
円高トレンド局面では、為替ヘッジを掛けるこ
とによりリスク回避を行い、大きな為替差損を































　数値例を考察してみる。為替相場は 3 ～ 5 年
の周期で上昇下降のトレンドを繰り返してお
り、例えば 100 億円の外貨建資産運用で円高ト
レンドでは 6 億円の為替ヘッジを掛けて 30 億
円の為替差損を回避し、円安トレンドでは為替
ヘッジを掛けないで 40 億円の為替差益を得る
場合 A は、両方で 64 億円の為替差益を獲得で
きる。
　長期水平トレンドを仮定して為替ヘッジを掛





















































トレンド期（2007 年 7 月～ 2012 年 1 月）と円

















クスである Barclays Global Index のそれらを、
近年の円高トレンド期（2007 年 7 月～ 2012 年























　次に Barclays Global Index を用いて、近年の
円高トレンド期（2007 年 7 月～ 2012 年 1 月）
と円安トレンド期（2012 年 2 月～ 2015 年 5 月）
における通期の有効フロンティアを、外債ヘッ
ジ無しの場合と外債ヘッジ付きの場合とに分け


















　 ヘッジ無し外債 ヘッジ付き外債 ヘッジ無し外債 ヘッジ付き外債
平均収益率 -3.02578 2.902282 15.26057 4.859552
同標準偏差 7.683022 2.703112 9.322469 3.149461
変動係数 -2.53919 0.931375 0.610886 0.648097
準ｼｬｰﾌﾟﾚｼｵ -0.39383 1.073682 1.636967 1.542979
9-12 表．Barclays 収益率（円ベース）の平均と標準偏差、変動係数、準シャープレシオ
　 円高トレンド 円安トレンド
　 ヘッジ無し外債 ヘッジ付き外債 ヘッジ無し外債 ヘッジ付き外債
平均収益率 -2.78558 3.407968 15.54686 4.600921
同標準偏差 7.772346 3.408578 9.009193 2.849719
変動係数 -2.79021 1.000179 0.579486 0.61938
準ｼｬｰﾌﾟﾚｼｵ -0.3584 0.999821 1.725667 1.614517
9-13 表．2007 ～ 12 年通期の有効フロンティア（ヘッジ無し外債）
資産配分 X Y Z G A B C D
内債 45 42.5 40 35 30 25 20 17.5
外債 45 42.5 40 35 30 25 20 17.5
内株 2.5 5 7.5 10 15 20 25 27.5
外株 7.5 10 12.5 20 25 30 35 37.5
リターン -0.88951 -1.29612 -1.70273 -2.36445 -3.17767 -3.9909 -4.80412 -5.21073
標準偏差 5.555576 5.50165 6.244241 8.115289 9.957946 11.87517 13.83599 14.82736
変動係数 -6.24565 -4.2447 -3.66719 -3.43221 -3.13372 -2.97556 -2.88003 -2.84555
準ｼｬｰﾌﾟﾚｼｵ -0.16011 -0.23559 -0.27269 -0.29136 -0.31911 -0.33607 -0.34722 -0.35143
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9-14 表．2007 ～ 12 年通期の有効フロンティア（ヘッジ付き外債）
資産配分 X Y Z G A B C D
内債 45 42.5 40 35 30 25 20 17.5
外債 45 42.5 40 35 30 25 20 17.5
内株 2.5 5 7.5 10 15 20 25 27.5
外株 7.5 10 12.5 20 25 30 35 37.5
リターン 1.8985 1.337 0.7755 -0.196 -1.319 -2.442 -3.565 -4.1265
標準偏差 3.220561 4.119251 5.078285 7.28261 9.33514 11.40839 13.49282 14.53772
変動係数 1.696371 3.080966 6.548402 -37.1562 -7.07744 -4.67174 -3.7848 -3.52301
準ｼｬｰﾌﾟﾚｼｵ 0.589494 0.324574 0.152709 -0.02691 -0.14129 -0.21405 -0.26421 -0.28385
9-15 表．2012 ～ 15 年通期の有効フロンティア（ヘッジ無し外債）
資産配分 X Y Z G A B C D
内債 45 42.5 40 35 30 25 20 17.5
外債 45 42.5 40 35 30 25 20 17.5
内株 2.5 5 7.5 10 15 20 25 27.5
外株 7.5 10 12.5 20 25 30 35 37.5
リターン 5.773839 6.852059 7.930279 10.19072 12.34716 14.5036 16.66004 17.73826
標準偏差 1.352409 3.537485 4.465831 6.275824 8.247814 10.23787 12.23719 13.23901
変動係数 0.234231 0.516266 0.563137 0.615837 0.667993 0.705885 0.734524 0.746353
準ｼｬｰﾌﾟﾚｼｵ 4.269298 1.936986 1.775768 1.623805 1.497022 1.416661 1.361427 1.339848
9-16 表．2012 ～ 15 年通期の有効フロンティア（ヘッジ付き外債）
資産配分 X Y Z G A B C D
内債 45 42.5 40 35 30 25 20 17.5
外債 45 42.5 40 35 30 25 20 17.5
内株 2.5 5 7.5 10 15 20 25 27.5
外株 7.5 10 12.5 20 25 30 35 37.5
リターン -0.88951 -1.29612 -1.70273 -2.36445 -3.17767 -3.9909 -4.80412 -5.21073
標準偏差 5.555576 5.50165 6.244241 8.115289 9.957946 11.87517 13.83599 14.82736
変動係数 -6.24565 -4.2447 -3.66719 -3.43221 -3.13372 -2.97556 -2.88003 -2.84555
















































































































































CPI 上昇率、GDP デフレーター上昇率 DEF 上
昇率、及び米日の上昇率格差（＝米上昇率－日
上昇率）を調べると、以下の図となる。なおデー











と 2012 年以降は低下傾向にあり、2015 年では
CPI 上昇率はゼロ％ほどに落ち込んでいる。そ











過去 15 年間における日米の消費者物価上昇率 CPI 上昇率、GDP デフレーター上昇率 DEF
上昇率、及び米日の上昇率格差（＝米上昇率－日上昇率）を調べると、以下の図となる。










 9-10 図．日本のインフレ率 
 
 
 9-11 図．アメリカのインフレ率 
 
 






















































































15 CPI GDP DEF










 9-10  
 
 
 9-11  
 
 






























































































し 2015 年には赤字幅がやや減少している。平均して 8～10 兆円近くあった貿易黒字は、2008
年頃より急激に減り始め、2011 年からは赤字に転落し、2014 年には 12.7 兆円の大幅赤字を
記録し，円安トレンドを更に構造化する作用を強め、今後 1～2 年は円安トレンドを促す作
用をすると見られる。そのため日本の経常収支は 2011 年から嘗てないほど黒字が縮小しつ































































となってきた。しかし 2015 年には 5 年振りに
黒字転換し、円高要因となっている。平均して








の代表で標準物と言われる 10 年物国債利回りは、2014 年 7 月の 0.6％から低下トレンドに
あり、2015 年 4 月には 0.35％と低下している。政策金利であるコールレートは、1995 年に
1％台を切って 0％台へ入り、2010 年 10 月からは 0.0～0.1 というほぼゼロ金利で維持され






 9-15 表．FF レートの推移（単位：％） 
年月日 
法定準備預金 超過残高分 
に関する FF 金利 に関する FF 金利 
2008.10.15 1.4 0.75 
2008.10.29 1.33 0.65 
2008.11.5 0.9 0.65 
2008.11.12 1 1 
2008.12.17 0.79 0.25 



















































9-13 図 日本の貿易収支（単位:兆円） 
 
出所：財務省『貿易統計』と IMF-World Economic Outlook Databases より作成。 
 
 
9-15 図 ドル/円為替相場（月次データ） 
 
注：月次ローソク線、内側線は 10 本単純移動平均、外側線は 10 本 Bollinger band+1。 










出所：財務省『貿易統計』と IMF-World Economic Outlook Databases より作成。
出所：財務省『貿易統計』と IMF-World Economic Outlook Databases より作成。
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より急激に減り始め、2011 年からは赤字に転




























2014 年 7 月の 0.6％から低下トレンドにあり、
2015 年 4 月には 0.35％と低下している。政策
金利であるコールレートは、1995 年に 1％台を
切って 0％台へ入り、2010 年 10 月からは 0.0
～ 0.1 というほぼゼロ金利で維持されている。
これに対して、アメリカの 10 年物国債利回り







　アメリカでは第 3 次量的金融緩和 QE3 が功
を奏して景気回復の兆候が強まってきたので、
















景に、ECB （欧州中央銀行）は 2015 年 1 月 22 日、
国債買い入れ型の量的緩和（QE）政策の実施
を決定し、買い入れは月額 600 億ユーロのペー







赤字が 5 年振りに 2015 年から黒字に転換し、















ル円相場は 2015年 7月に 125円のピークを打っ
てからは、反転してドル安円高の方向へトレン
ド転換をしていることが、月次ローソク足、10






は 2014年 12月に 149円のピークを打ってから、
反転してユーロ安円高の方向へトレンド転換を
していることが、月次ローソク足、10 本単純
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